


















以下M&A)の 大 きな波を経験 しつつある.た しかに、1950年代には財閥解体によって分割
された旧財閥系企業の再結集が進み、1960年代後半の資本自由化の時期には、海外企業 によ
る買収の脅威の上昇を契機として鉄鋼 ・自動車などの水平合併が注 目を集めた。 しかし、高
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資料)レ コフ 脚 細 距 タブ ック」『M麟 門 誌 蝋 二よ 嘱
注)1985年か ら2005年までのM&A件 数 の推移 をマ ーケ ッ ト別 に示 してい る。ただ し、2005年に.関して は、11月末
までの累積 件数(2006年1月号掲 載)で あ る。
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増加するM&Aにいかに接近するか その発生要囚と経済的役割
2.M&Aと 企 業価 値
2-1組 織 効率 と資 源配分効率 の向上
シナジー
M.&Aが企業価値の創出を通 じて経済厚生の上昇に寄与するのはいかなる場合であろうか。










拡大による信用 リスクの低Fや 取引ロッ トの増大によるコス ト削減 も期待できる。さらに、
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注)工 、買 収 ・ア ラ イァ ン ス が 多 い 、
Hは.合 併 、 持株 会 社 方 式 の 利 用 が 多 い.,
皿 は 、必 ず し もM&Aの 形 を と る必 要 は な い 。
出 所)Morck.,ShleiferandVishny1990)など を 参 考 に 作 成
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増加するM&Aにいかに接近するか:そ の.発生要因と経済的役割
した統合効 果はM&Aの 初期 か ら観 察 され る古典 的 なシナ ジーで あるが、近年 で は、 グロー
バ ル化の進展 とともに、鉄鋼 、エ ネルギ ー、金融 、.自.動車部門な どで は、規模 ・範 囲の経済
の作 用が強 まり、以上の シナ ジーが再 び重要 なM&Aの 動機 とな ると見 ることがで きる。
また、電力、 ガス、通信 な どのネ ッ トワー ク産業 では、シナ ジ」の源泉 と して 、 ネ ッ トワ
ークの外 部性 が重要 である。 こうした.ネッ トワーク産業 では、M&Aは 固定的な設備の利用の
拡大 や整備 を通 じて企業価値 の向上 に寄 与す る。例 えば、電 力業 で.は、 ネッ トワー クの形成
は、需 給調整(発 生電 力、負荷 の過不足 に応 じた.発電所 の選択 的運転)を 通 じて経 済効率の
上昇 を期待 することがで きよう。
以...ヒの経路 は、水平的 な合併の場合期待 され る経路 であるが、いまひ とつの経路 と しては、
垂 直的 な統合 に よる取引 コス トの引 き下 げが ある。Coase(1937)の定式 化以来、広 く受 け
入 れ られて いる通 り、企業 に とって市場 によ る取引 は、情報 コス ト、交渉 コス ト、取 引の維
持 コス トな どをともない、そのため企業 は垂直 的なM&Aに よ って この コス トを節約 す るこ
とがで きる2。したがって、外部環境が変 わっ.て、取 引 コス トが増加すれば、売 り手 、 または
買 い手 を合併 することの合理性が高 まる。
.戦略的M&A:コ アコンピテ ンスの強化
M&Aの 企業価値創 出の第2の 経路 は、 タ.一ゲ ッ ト企業 か らの 、.①ノウハ ウの移転 、新 たな
経営 手法の導入 、②新 たな製 品.ラインの導.入、生産技術 の.移転 、.③販売網の利用 、④ 新 たな
資金調 達先 の確保 が、買手企業側の コアコ ンピタンス(中 核 的競争能 力)の 育成 を可能 とし、
それ が企業価値 の上昇 につ なが るケー スで あ る。 こ:れは、買手企業 か ら見れば 、新規 投資
(greeufield投資)の 代替 と して展開 され、戦略的M&A:と呼ばれ る。
近年 、技術開発能力 な どの確保 が企 業価値 の上昇 に大 きな意味 を持 ち始め る一方 、 グロー
バ ル化の進展 とともに、 こうした事業遂 行に必 要 な資源 ・技術 ・アイデ ァの全て を企 業内 だ
けz開 発 ・育成す る必要性 が低 下 し、市場 を通 じて調達 する ことが有効 となった。 しか し反
面 、 この コアコ ンピテ ンスに関連す る資 源 を市場 で調 達する ことは、契約上の問題 か ら不確
実 を免れ ない。 そのため、各企業 にとって、他社 とめ提携 、資本参加、 あるい は、既 存企業
の 直:接的な買収 ・合併 を通 じて、自社 にとって不 可欠な技術 を持つ企業 を自社内 に抱 え こみ、








そ して 、.第二 に.、M&Aは、先 の買収企業 と同様 に被 買収企業に対 して も、買収企業 か ら被
買収 企業(タ ーゲ ッ ト)に ノウハ ウ、組織能力 が移転 し、それが ターゲ ッ ト企業 の既存 の経
営 資源 との相 互作用 を通 じてその コアコンピテ ンス を強化 し、価 値創造 につ ながる経路 が想
定 され る。 こう した経$$4#,特に自国内の企業 に欠 けて い るノウハ ウ ・技術 が移転す るとい
う意昧で クロスボーダーのM&Aに.期待 される機能 であ る(表1、 上段〉。.
さらに、第三 に、被買収側 が、多角的事業体で あ る場 合 は、収 益性の低 い事業 か らの速 や
かな撤退 を可能 とす る。 この非 関連部 門の分離に よる価値創 出効果 は、1960年代 にコ ング ロ
マ リッ ト化が進 んでいた米国の場合 、.1980年代 のM&Aの 価値 創 出効 果の うちの大半 を占め
るさえと言われ る(MitchellandMulherin1996)。専 業度 が高 く、多角化 した場合で も関連
多角化 を中心 とす るとい うのが、事業 ポー トフォ ワオ面 の特 徴 と見 られ ていた 日本 の場合 で
も、1980年代後半 、本業 の成熟 化 とともに非関連 多角 化が進み 、バ ブルの崩壊 とともにそ う
した多角化部 門の低収益 が 目立 っていたか ら(宮 島 ・稲垣2003>、M&Aに期待 され る 「選択
と集 中」の効果 は大 きい 俵1、 中段)。
経営の規律
M&Aが、企業画値を先み出すもう..一.・.つの経路は、経営の規律付けの強化を通 じてターゲッ











一貫 した組織革新を実現す ることによって、被買収企業のコーポL一 ト・.ガバナンスの抱え
る問題 を解決し企業価値 を引き..:Fげる(Morcketa1.1988)。
2-2M&Aの 二 面 牲
富の移転
もっと も、M&Aは 必ず しも企業価tiを引 き上 げるとは限 らない。 しば しば、M&Aは 両 刃
の剣Doublesedgesswordと例 え られ るように、ステ ークホル ダー間のたんな る富 の移転 のみ
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に終 わ るか、場合 によって は、双方の企業価値 の鍛損 に繋 がる可能性 もある。実際、M&A発
表時お よび発表前後 における株価 のパ フ ォーマンスを.イベ ン ト ・ス タデ ィの方法 を用 いて分
析 した これ までの研究 によれ ば、M&Aの 公表 に よって、 ターゲ ッ ト企業 に は20%か ら30%
の正の累積異常収益 率(CumulafiveAbnormalReturn、以下CAR)が 観察 され るの に対 して、
買手企業の株主に対 してはほとんど影響 がないか～わずかに損失.をもた.らしてい る。例 えば、
KaplanandWeisbach(1992)は、買手企業 のCARが 一1.49%と報告 してい る3。
同様 に、財務的パ フォーマンスに よる分析 で も、Mueller(1980)は、1962年か ら1972年
のM&A案 件 を調査 し、買収後にお ける買手企 業のROA'D'ROE.は.、同業他 社 に比べ てその差
は有意で ない ものの、やや悪化 す ることを報告 してい る。また、ClarkandOfek(1994)では、
業績悪化 企業 を ターゲ ッ ト企業 とす る買 収 においては、買収後 に業績 が改善 す るとは言 えな
い ことを示 した4。
この よ うに買手企業のCARが 必ず しもプ ラスでない こと、 また長期的なパ フ ォーマ ンスに
関す る結論 も一致 していない ことは、M&Aが ターゲ ッ ト企業 の株主 に対 しては ともか く、買
手企業 の株 主にポ ジテ ィブな効果 をもたず 、たんな る富の移転 が発生 してい る可能性 を示唆
す る。 この買手企業の株主か らターゲ ッ ト企 業の株主への富の移転の発生 は、 ターゲ ッ ト企
業 の評 価Valuationが不当 に高 いか らで あ るが、 それ には幾つ かの経路 が考 え られ る。 いま、
複数 企業の競合 に よる買収価 格 の上 昇や 、対等合併 に対 す る固執 な どの要 因 を別 とす ると、
重要.なのは次の二つの可能性で ある。
第一 は、買収提案が経営者の 自信 過剰 に基づ き実際 には経営改善効果 をもた ない場 合であ
り、Managerialhubrisとも呼.ばれ る(Roll1986)5。もっぱ.ら良好 な外部環境 のために高い企
業パ フ ォーマ ンスを示 した、 これ まで高 い経営実績 を上 げていた企業 の経営者 がい るとしよ
う。 しか し経営者 は、 この 高いパ フ ォーマ ンスを自 らの経営能 力の結果 と誤解 して、業績の
低 迷 した他社 に買収 を仕掛 けるケースで ある。 よ り一般 的なケースは、買手企業 の.コー ポ レ
ー ト・ガバ ナ ンスに問題 が あり、経 営者の帝 国形 成の一.環としてM&Aが 試み られ るケ ース
で ある。 いずれの場合 も買 手企業 の買収資金の調達 を容 易 とす る金 融環境(株 式.市場の ブー
ム、低金利.による資金 制約の低 下)が こう した好 ま しくないイ ンセンテ ィブに基 づ くM&A
を促 進す る。
第二 に、以上の ケースは、合理 的な市場 を仮定 し、その.下で非合理 な経営者 が、.ター ゲ ッ
ト企業 に対 してその ファンダメ ンタ.ル価値 よ り高価格 で買.収す る場合で あるが、.逆に経営者
が合理的で あって も(株 主価値 最大化 に したがった と して〉、企業価値の.上昇 につ なが らない
M&Aが システマテ ックに発生 する可 能性 が ありうる。.市場 が買手企業の株価 を.フ.アンダメ ン
タル価値 に比 して過大評価す ると、経営者 は この過大評価 され た株式 を買収 対価 と して利.用




M&Aが 、株.主以外のステー クホルダー間の富.の再配分のみ にと.どま り、ネッ.トの企業価値
を生 まない、あるい は、企業価値 を畏 損す る場合 も想定で きる。
M&Aが 経済構成 に悪影響 を与 える古典 的…なケースは、水平型M&Aが.、.その業界 に対 して
直接 的かつ反競争 的な効果 を.もち、.経済 的厚生 を引 き下 げる独 占の ケースで ある。 しか し、
かつて独 占禁止政策 を支 えたこ うしたナイ.一ブな見方 は1980年代 に進展 した実証研究 では支
持 されて いない。Sfi/lman(1983)やE¢kbo(1983)によ る実証研究 は、増大 した市場 支配力
が経 済 的厚生 を引 き..ドげ た とい う見方 に否定 的で あ る。 また、近年のServaesandTamayo
(2004)は、M&Aの アナ ウンスが予想に反 し.て、 ライバルの株価 にマイナスの影響 を与 えず 、
む しろライバ ルの累積異常収 益率CARの 上昇.(平均0.55%)をもた らし、 これ をエ イジェ ン
シー コス トの削減の観点 か ら解釈 した。 またFeeandThomas(2004)、Shahrur(2005)は、
M&Aの アナ ウ ンスが、部品 ・材料供給 者、 お よび購 買者 のCARを 引 き下 げて いない との 実
証結果 を示 している。
M&Aが たんに富の再配分に陥 り、.企業価値の上昇 に繋 が らない第二の ケースとして しば し
ば指摘 され るのが、信頼 の破壊Breachoftrustである(ShleiferandSummers1988)。い ま、
企業 が ステ ークホル ダー(従 業 員 ・部品供給者)と の間 に長期 的関係 を形成 し、その維 持の
ため に.レン ト(高 年齢期の高 賃金 や退職金 、事 実上の雇用保障 、.納入保 証〉 を提供 してい る
と.しよ.う。買手企業 は、この暗黙 の契約の破棄 、例 えば曳.長期雇 用の慣 行 に反す る雇 用削減
や、長期 取引 の停止 な どを通 じて短期 的 に.企業 収益 を引 き上 げる ことが.でき.る。 この場合 、
被買 収企業 の株価 の上昇 はもっぱ ら他 のステ ークホル ダみ(従 業員 ・部 品供給者)か らの富
の移 転 に基づ く。 また、 この.暗黙.の契約 の破棄 によ って、.長期的 にみれ ば、.企業 ない し職 務
特殊 的 な熱練 の形成 に対す るインセ ンテ ィブの提供.とい った社会的価値 をもつ暗黙 の契約 .自
体の持続可能性 を大 きく減ず るこ ととなる。
ただ し、実証 的には、 この信頼の破壊 を直接観察 す ることは.難しく、その ため、 これ まで
この点 に関す る実証研究 は充分 に進 んでいな.い。 また、数少ない実証研究で も、米国 に関す
るRosett(1990)、英国 に関す るBeckmanandForbes(2004)はともに、このM&Aに よる信
頼の破壊の作用 について は懐疑的で あ り、M&Aに よる経営効率の改善効果のほ うが よ.り大 き
い と評価 して いる。
3E体.のM&Aブ ームははなぜ発生 したのか
1999年以降 、 日本 はM&Aの 戦後初の ブームを経験 しつつあ る。では、なぜM&Aは 急増 し
たのか。蟻 川 ・宮島(2006)によれば、次 の点が指 摘で きる。
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第一 に、1990年代か らの長期 不況 に よる設備 ・負債 ・雇用 の過剰 がu典 的な シナ ジー、.事
業再 組織化 を動機 とす るM&Aの 条件 とな った.。とくに、1998か ら製紙 ・窯業 ・鉄鋼 ・石
油精製 部門 などの業 界再編成 につ ながるM&Aの 進展.は、..過剰設 備処理 に 目的が あった。他
方、電気機 械、流通、化.学などの グル ープの再 編成は1980年代後半.から90年代前半 にグルー
プ企業 の新設 を通 じて拡 大.した事業 ポ ー トフォ.リオの再 編制 をモチ ー.フと して いた。 ま.た、
1999.年か ら進展 した金融 部門 にお.けるM&A.も.過 剰な金融機 関の処理に あった。
もっ とも、我 が国にお けるM&Aブ ームの発生の 主西.はヨ上記 の ような過剰生産力 を生 み
出す よ うなマ イナ スの経 済 シ ョックば か りでは.ない。技術革新 や、規 制緩和 に ともな う成長
機会の上昇や 、売上げ成長 などのポ ジテ ィブな成長性の シ ョックが、M&Aの ブームをもたら
した。例 えば、通信 部門 では、規制緩和 は、新規 参入 を促進 し、それが過 当な競争 に転換 し
た時点で 、M&Aの 動 きが始 まった(神 野2006)』アメ リカのM&Aの 波動 は、1980年代の事
業再組織化 をモチ ーフとす る波 と、1990.年代半 ば以降 の成長戦 略 をモチ ー フとしての波 と特
徴付 け られ るが(MitchellandMulherin1996,Andradeeta1,2001,HolmstromandKaplan
zoos;)、日本の1990年代末 か らのM&Aの 増加 は、その発生要 因の面 か らみれ ば、アメ リカの
1980年代 と同様の事業再編成 を.もた らす負 の シ ョッ.クと、1990年代世界 的 な傾 向で ある技術
革新 ・規制緩和 とい う.正の シ ョックが重 なつたどころにその特 徴.があった。
第二 に、M&Aの 増加 には、企業 結合 に関す る法整備 も.重要.であった。持 株会社の解禁は、
既存.企業の上 に新 たに持株会社 を設.立す ることを可能 と.し、当事者企業.が独立性(企 業文化〉
を維持 しなが ら、統 合の利益 を.実現す る..こと.が.可能.と...なっ た。..JFE、日本 製紙 、コニ カ ・ミ
ノル.タな どの業界上位企業同士の合併 、あ るいは、バ ン:ダイ.?ナム.コな どの補完 的な合併.が、
この時期 に急 速 に進展 した背.景.には、人事制度な どの急激:な統合 を回避で きる持株 会社.の利
用 が重 要 な意味 をもった。 また、みずほFGな ど金融 部門の大型合 併の実現 は この制度.措置
な しには不可能で あった。
1999年の株式交換制度 の導 入 も大.きい。これが、近年買.収が急増 した大 きな条件 とみ るこ
とがで きる。同制度 の導入 は、事業再組織 化の必要の面か ら、グル ープ企業 の再編成 が必要
とな った総合 電機 メー カーが、その上場 子会社 を容 易に完全子 会社す る ことを可能 と した。
90年代後半 には」収益 の悪 化や、親会社 との事業 の重複 ・競 合の発生の ために、上場子会社
の再編成 が必要 となったが、上場 を維持 した まま、再編成 をす すめれば少数株主 との問の利
益相反 問題 が発生 す る。株式交換制度 の導 入は土場.子会社の完全 子.会社 を容 易 とし、緩慢 な
が らグル ープ企業の再編成 に貢献 す ることとなった。 また、株式交換 は、新興市場のITI関連
産業 で は成 長性 は高 いが強い資金制 約に直面す る企 業 が成長 戦略 と しての:M&Aを利用a7能
とす る重要 な制 度的条件 と もなった。表2に よれ ば、1999年か ら2005年の株 式交換147件の
うちほぼ半数 の70件が新興市場の企業に よって利 用 された。














表2合 併 。株式交換 ・TOB
株 式移転 ・ヒ合 ㍗餅 持株会 社
　 うち買収価格
が2鐘円以上 、」蘇




















































































































換、IY)Bは、す くなくともM&Aの いずれ か一・方
が1場 企業で ある場合のみ 、、





ースは減少 し、過剰債務を抱 えた企業は資産売却に積極化 した。また、銀行危機後、銀行の
続合が進んだことも系列関係がM&Aの 制約 となるという関係 を弱めることともなった。例










.イド・需要 サイ ドの制度的制約が緩 和 され た。
第四 に、 よ り積極 的に いえば、.M&Aめ拡大 には 、1999年か ら進展 した金 融緩和 も促進 的
な役割 を演 じた。と くに、ゼ ロ金利 、 きらに量的緩和政 策が実施 され た2002年以降 には、 こ
れが買手企業 の資金面の制約 を緩和 した。 また、銀 行危機以降 、企業が急速 に負債圧縮 を進
め、資本構成 が改善 し、資金調 達余 力が上昇 したこ とも、2003年以降 のM&Aの 増加 に寄 与
して いる。 さらに転換社 債型新株 予約権付社債 な どの金融弟法 の革新 もM&Ao)波動の発生
に重要 な条件 とな った。
最 後 に、M&Aの 増加 が、内外 の投資銀 行のM&A市 場 の参入 を促 し、M&Aの 仲介 、デ ュ
ーデ リジェンス、バ リュエ ーシ ョンな どに関す るイ ンフラが整備 された ことも重要な条件 で
あった(服 部2004>。こ うしたM&Aの インフ ラス トラクチ ュアの整備 は不可逆 的な変化 で
あ り、 これによって、買収対象の サーチなどM&A.に伴 うコス トが削減 された。
4.急増するM&Aの経済的役割
4-1M&Aと 資 源 配 分 効 率
で は、近年増加 したM&Aは いか なる経済的役割 を果 た しているのか。蟻 川 ・宮島(2006)
は、1990年代後 半以降、急増す るM&Aに 関 して 、その産 業 レベルでの発生確率(各 年のi産
業の合 併 ・.買収件 数(2億 件以上)/rの 上場企業 数)を 、広 い意昧 の経 済 シ ョック(技
術進歩 、規制緩和 、急激 な需要の減少)に よって.説明す るモデルの推計 を初めて試み、.M&A
が成長可 能性 の上昇 した部門 で発生 してい ることを確 認 した。すなわち技 術革新で成長機会
が増 えれば増 えるほ ど、..規制緩和 を通 じて競 争環境が変われば変わ..るほ ど.、M&Aの 発生確箪
が高 まる ことを示 した。 こう した.結果 は、1999年以降のM&Aの ブームが、高収益部門へ の
資源 の移動の非常 に重要な経路 となっていることを示唆 してい る。
他.方、国.内企業のM&Aの 発生確率 は、蟻川 ・宮 島(2006)によれば、売 .ヒげの大 幅な減
少 や、稼働 率の低..ドとい った経済 シ ョックに も感応 的で あっ.た。M&Aは 過剰設備 ・過 剰.負
債 ・過剰雇用の発生 した部門で比較 的速 やかに発生 していた。.この結果 と整合 的に、海 外企
業 によ る買収 は、収 益性の高い企業 をタ㌣ ゲ ッ トとす る傾 向が あ.るものの、国内企業 に よる
M&Aに おけ るターゲ ッ ト.企業の特 性の分析 は、 トー ビンのQ、 あるいは.ROAが低 いほ ど、
ターゲ ッ トとな る確率 が高.いこ と.を.報告.してい る(深 尾 ・権 ・瀧澤2006)。また、Jackson
andMiyajima(2006)は、5力 国(米 ・英 ・独 ・仏 ・日)の 上場 企業 につ いて、ROAが マ イ
ナス、あ るいは、PBRが低 い(1以 下)企 業が どの程度 の確 率でM&Aの ターゲ ッ トにな るか
を推 計 し、 日本 では この確率 が他 の4力 国 に比 べて高 い、あ るい は、少 な くとも低 くない と





降急増 した我が国のM&Aが 、1999-02年の構造調整期に必要な事業再組織化を推進 してい
るという見方と整合的である。





成)が 、経営の規律(経 済的厚生)の 点で大 きな欠陥をともなっているという見方と対立的
である。M&Aはかつてのメインバンクによる規律に代.わって、事業再組織化に重要な役割を
演じ始めているとみることができる。
4-2M&Aと 組 織 効 率 の 上 昇
で は、我が国で急増す るM&Aは 、第2節 でみた経路 を通 じて実際 に組織効率 を引 き上 げた
の か。 まず 、以下で は、合併 発表前後の株価 に、規 模の経済性 の上昇 、補 完性の実現 、間接
費の削減 な どのM&Aに と もな うシナv一 効果 が反映 してい ると仮 定Lて 、合併 公表後の累
積異常収益率CARの 暫定 的な推計結果 を中心 にこの.問題 に接近 す る。サ.ンプル は、1992年か
ら2005年3月までの上場企業 間の合併で ある(表3>。 結果ば いまだ暫 定廼で あり、 また買手
企業の みの結果 にとど まる。 マ ーケ ッ トモデル はイベ ン ト(合 併公 表.時)のマイナス250日
か らマイナ ス.20日で推 計 した7。 また、ハ イテク産 業にお け る合 併 、 あるいは、不良債権問
題の深刻化 した部門 におけ る合併 が正の株価効 果 をもった.か否か を確認 す るためにサ ンプル
をハ イテク部門(電 機 ・情報通信(ソ フ1・開発)、19ケース)、問題 部門(建 設 ・流通、26ケ
ース)tl、金 融(銀 行 ・保険 ・証券 、25ケース〉に分割 し、これ らの部門 以外 を比 較サ ンプル
(90ケー ス)と して両者 の差の検定 を試みた。
表3のCARの 推計 結果に よれ ば、1992年以降 の合併 の株価 効果 は、イベ ン トウィン ドウを
合併公表 前後i日 に設 定.した推計 で1%、 前後5目 で はマイナ ス0.1%であ り、買 手企 業.(合
併側 〉に正の株価効 果が発生.したか否.かは必ず しも明確で は.ないこ しか しM&Aが 急増 した
1998年を境 にサ ンプル を二分す ると、.97年以前.に比 して98年 以降の.、CARの.平均値 が有 意
に高 い5イ ベ ン トウ ィン ドウを合 併 公表前後1日 に設定 した推計.では、98年以降の合併 の
CARは1.7%、99年以降 で は2,5%であ り、98年以降 のM&Aは 、97年以前に比べて高い株価
効果持 った ことが確認 で きる。 日本の場合 、合併 の公表時 と㍉合併比率 の公表 時が異な ると
い う問題 をしば らく置けば 、 この結果 は、1998年か ら.のM&Aでは、事業上 のシナジー効果
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1,サ ンプルは、1990年以降 の上場企 業間の合併 。 ビッデ ィング企業 は レコフ社 資料 の当事者企業1と した。
2.マ ーケ ッ トモデルはイベ ン ト(合併公表時)の マ イナス250「iからマ イナス20日で推 計 した.
3推 計にあた っては、株価 の欠損 の場合は除 去、170[以上株価 が得 られな い場合はサ ンプルか ら除 いた。
4,ハ イテク部門 は、情報 ・通信 、電 機 ・ソフ ト、情 報。
問題部門は 、建設,不 動産 、流 通の3部門 。ただ し、不動産の合併 事例 はゼロ.


























4-3過 大 なM&Aの 発 生 の 可 能性
では、1990年代 末か らの 日本 におけるM&Aの 波 は》米 国の1990年代 の波動 に関 して指摘
され る市場の過大評価 に基づ くM&A(marketdrivenacquisilion,ShleiferandVishny2003,
Rhodes-KropfandViswanathan2004>や、企業統治.上の問題の ために過大 なM&Aが 発生 し
ている可能性 はないのだろ うか。
表3で は、98年以降のM&Aが 買手企業..にそれ以前 に比べて高 い株価 が効果 をもつ ことを確
認 したが、 こα)高いCARは 、企業の高い成長 可能性 の結果 だけではな く、市場 による当.該企
業の過大評価 か らも発生 す る。 ζめ点に関 して、MehrotraandMorck.(2006)は、過大 に評
価 され た株 式 を糊 ・たM&A鴫 合 ・;}ま・.籠 前 の#kzf的・高!.・縄 幡 率(Exce・・
Return、以 下ER)が 、合併後 の相対 的に低 いERを ど..もな.う可能性 が高い ことを指摘 して い
る。表4に は、 この推 論に従.って、合併.公表後250日累積 の買手企業の超 過収益率(株 価収益
率 と市 場の収 益率 との差)を 推 計 し、合併 前 との差 を検定 した結果 も掲 げた。その結 果に よ
れ ば、合併 公表 後のERは 、期間平均 でits%と高 く、合併 公表 前 よりもかえって高 い。 この
傾向 は、98年以降の合併 増加の局面 では さらに著 しい。
また、 この公表前後 の.ERの比較 をセ クター.別に試 み ると、表4.のパ ネル2の 通 りであ る。
建設 ・流通 などの.問題部 門 にお ける合併 では 、公 表後.のERは、CARの結果 とも整合的 に 、
公表前 に比 べ て有意 に高い。 また金融 セクターの合 併で も、公表 前後 について有意 な差 はな
い.。.したが って 、以上 の簡単な推計か.らも合併 の増 加が過大 に評価 された株fryによって誘発
された可能性は全体.と.し.ては低い と判断 してよかろ う。
ただ し、ハ イ.テク部 門では 、合併 公表後 のER(一4.8%)は、.合併 公表前のER(15.4%)に
比べ て有意 に低 い。 この よ うにハ イテ ク部門 を中心 に一部 に限定 されてい るものの、買手企






N 平均累積日数 合併公表前ER平 均累積日数 合併公表後ER
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1.サ ンプル は、isso年以降 の上場企業 間の合併。 ビ ッデ ィング企 業は レコフ社 資料の 当事者企業1と した。
2.合併公表前ExcessReturnは、公表前 マ イナ スzso日か らマイナ ス1目の 累積 超過収 益率、合併 公表後の
敷cessRelurnは、公表後i目 か ら250目の累積超過収益 率、
3.推 計 にあたっては、株価 の欠損の場 合は除去 した.
4.ハ イテク部門 は、情報 ・通信、電機 ・ソ フ ト、情報.
問題部門 は、建設 、不動 産、流通の3部 門.た だ し、不動 産の合併事例はゼ ロ。
金融 は、銀行、証券 、保 険の3部 門。比較 サンプルは、 ⊥記3セ クター以外の 合計.





したがって、自社の高 く評価 された株式 を買収対価 として利用する可能性があるケースは、
日本の場合、最大でも70社前後と推定され、とくに新興市場に上場 された企業が中心である。
以 ヒの意味で、局所的な現象 にとどまるものの、買手企業が過大に評価 された自社の株価 を






発表後のERは負 となることが予想 される。 この点の検討 も今後の実証を待つ必要があるが、
表3、表4の推計結果は、そうした推論を支持 していない。
4-4M&Aに よ る富 の 移 転 の可 能性
M&Aに よって、 ステークホル ダー間に富の移 転 が生 じて い る場合 は、ターゲ ッ ト企業 の
CARが大 きく正の値 をとるか 、または、大 きなプ レ ミアムが発生す ることが一つ の条件 とな
る。 しか し、 日本 のM&Aの 場合 、 ターゲ ッ ト企業 に発生す るプレ ミアムが小 さい。米 ・英
の これ までの研 究はM&Aの 発表 に よって、 ターゲ ッ ト.企業 には平 均 して20%か ら30%の超
過収益 が得 られ ることを報告 して いるが 、わが国の場合 、既述 の通 りプ レ ミアムは小 さ く、
井上 ・加 藤(2003)の推計 で もターゲ ッ トのCARは5か ら6%に とどまる、以上 の結果 は、
い まの ところM&Aに よって ターゲ ッ トの株 主への過大 な富の移転 が発生 してい ないこ とを
示唆 しよう。
他 方、 これ までの ところ、M&Aは 信頼.の破 壊(ShleiferandSummers1988)を招来 して
い る可能性 も低 い。そ もそ も敵対的買収 自身 が少 な く、買収後 、暗黙 の契約 を破棄す るよ う
に雇 用削減 が強行 され るケースは.見られない。 もち ろん 、事業再組織 を動機 と して増加 した
近年(1998年)の上場企業 間の合併 では、合併後 に雇用 の圧縮 が進展 した。 とくに、1999年
か らの合併 では、合併 の前後.に大幅 な.雇用削減 が発生 しで いる。.また乱外 資系企業 による場
合 、買収後 の雇用削減 のテ.ンポが速 い こ.とが報告 されてい る(深 尾 ・天野2004)。しか し、
こ うした事業再組織化 を動機 とす る合併 であ つて も、 この雇 用削減 は、合併以 前 に法的規制
の ために雇用調整 が困難 であ った企業の過剰雇 用削減 の契機 となった側面 が強 く、 その効果
は、間接人 員の削減 、操業 の効率化 などに よる企 業価値 の向上の側面 が強か った。 さらに 、
合併後 の社内教育訓練 にコス トは、維指 されてお り、企業特殊 の熟練形成 に合併 がマ イナス
の影響 を与 えているとい う結果は得 られて いない。
また、買収側 が、.被買収企 業か らの同意 の確保 を強 く考慮 してい る といわれ る.。例 えば、
日本電 産のM&A戦 略 で は、買収 に あたつて対象企 業の雇用 を醐減 しない ことを強 く強調 し
てい る。 また、 ゴール ドマ ンサ ックス.が関与 す るゴル フ場 の再生(買 収 ゴル フコースの フラ
ンチ ャイズ化)で も、一 見従業員 の大幅 な解雇 をと もな うと考 えが ちだ が、実際 には、従業
員の雇用 を維 持 した上で 、従 業員に 「再上場」 の夢 を.与える形 で、 インセンテ ィブを引 き上
げ るごとに腐 心 しているis.以上の意味 で、M&Aが 、.過剰 な雇用圧縮 を通 じて、信頼 の切断




以..ヒ、M&Aの 二面性 に注 目す る視角か ら、近年急増.し.たM&Aの発生要 因と、その経済 的
役割 を検討 して きた。最後 に、今 後のM&Aに 関す る実証 分析の 方向 を展 望 して結び に代 え
たい。
第一に、成功す るM&Aの パ ター ン、言 い換 え.れば.、企 業価値の上昇 に繋 が るM&Aの パ タ
ーンは何 かに関 す る実証研究 を進 め ることが緊急の課題 で あろ う。.宮島編(2007)の暫定的
な結論 は、次の通 りであ る。①1999年以降M薮Aの ブー ムの 中で も、水平合併の効果 はいぜ
ん ととして大 き く、範 囲の経済の効果 は、主 と して通信.産業のM&Aの ケースで確認で きる。
② 企業価値の上昇 には、統合 、提携 の場合 には相互学習 、 また買収の場合 には、買収側 か ら
被買収側への ノウハ ウの移転の役割 が大 きい。.また、 この ノウハ ウの移転効果 は、外資 によ
る買収 において顕 著 に見 られ る。③M&Aが 企業価値 を引 き上 げ るためには、企業文化の維
持の工夫 が.不.可欠で ある。被合併企業 の イ ンセ ンテ ィブの維 持 、買収企業の従業員の コ ミッ
トメン トの維持 を欠いたM&Aは 、ボス.卜M&Aの企業価値 の向上 は期待 で きない。
第二の課 題 は、 日本 のM&Aの 規模 は まだ小 さいのか 、 とい う問い に答 える ことで ある。
日本企業間のM&Aは 、1999年以降急速 に増加 してい.るものの.、日.本のM&Aの 世 界市場 に占
め る比重 は、4-15%程 度 に とどま.り、 日本 が先進 国内で 占め る経済 的地位に比べて著 しく
小 さい。.また、 日本 のM&Aの 時価 総額 に対する比率 は㍉銀行統合 の あっ..た1999-2002年で
も平均3%程 度 と推定 され(服 部2004)、.米国でM&Aの 波動 が確認 される際 にはこの比率が
10%.を超 えるこ とと比べれ ば;、..い.まだ規 模 は小.さい(Y-lolmstro皿andKaplan2001)。.ま.た、
近年増加 した とはいえ、.海外企業 による買収.も少 ない。ク ロスボー ダーのM&Aは 、世.界的
に は全案件 の42%を 占め てい るの に対 してわ が国 では13%に とど まる.。.そこで、現 在の
M&Aの 水準 が適正 か、杏.かが問題 となる。
ひ とつの可能 な見方 は 目本 のM&Aは いまだ過少で あ り、制度的 な制約 が望 ま しいM&Aを
妨 げて い るとい う見方で ある。ArikawaandMiyajima(2006)の推計 結果 は、1990年代 の
M&Aの 決 定の推計で 、強 いメイ ンバ ンク関係が、低 収益企業 のM&Aの 実現 を制約 してい る
とい う推 計結果 を示 してお り、制度 的制約 がM&Aを 通 じた調整 を遅 らせ ている可能性 を示
唆 してい る。.また、建設 ・不動産 ・流 通 などの不良債権問題 が深刻化 し、.客観 的に見て事業
再組織化 の必要性 の高い産業では、.M&A頻度 が相対的 に低 く、企業 の集約化 がいぜ ん遅れて
い る可能性 が高 い。 もし、 この晃.方が正 しい とすれば、今後 日本経済 に必要 とされ る構造調
整 と新分野 への進iiSを促 す ために は、制度.改革 をすす めM&Aを 促進 す ることがいぜ ん重要
な課題 とな る。
しか し、経済規摸 か らみてM&Aが 少 ない ことは、 「適 .正」 な水準 を下回 ってい ることを必
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ず しも意味 しない とい う.見方 も可能で ある。既述の通 り、M&Aに よ る企業価値の 上昇の源泉
の・...つは、ユ ーザー との長期的関係(商 権)、製品の企 画 ・設計 、.高精度 を必要 とす る部品加
工や技術 、厳 しい品質管理、海外 での量産 オペ レー シ ョンなど人材 や組織 に体化 された競 争
力の源泉 を買 うことにあ った。 しか し、 この ように.、M&Aが、新規投資 の代 替 と して、買収
.企業 にとって 「時間 を買 う効果」.を持 ちう.るか否 かは、企 業の組織特性 、技 術開発の あ り方
に依 存 し、すべての企業 に妥当す るわ けで はない。 とくに、 コア技術 を自社 内で開発す る傾
向が強 く、それが合理的で ある場.Fl.M&Aの「時間 を買 う効 果」は限界が ある可能性が高い。
したが って、M&Aが 経済 的効 果 を持 ち うる領域 は、わが国の場合 小 さく、その結果 、M&A
の規模 が国際的 に見て小 さいという見方 もPr能で ある。
第三 に、統 合の進展 と独 占 との関係 であ る。1997年か ら伝統 的産業(紙 ・パ ルプ、鉄鋼)
で 、統合 が進展 した。鉄鋼部門 の統 合 は、上流(鉱 石供給 者)と 下流 メ ーカー(自 動 車メ ー
カー)に 対す る価格交渉 力の向上 に動機 があった13。通信業で は、 ソフ トバ ンクによるボー
ダ フォ ンの買収 によって三大 メガキ ャ リア体制 に統合 されつつ ある。 こうした水平合併 、関
連事i部 門の統合 の進展 は、独 占的な支配力の上昇の可能性 を高め、M&Aと 独占禁.1ヒ法 との
関係 が重要 な政 策課題 とな って いる。 もっと も、グ ローバル な競 争の 中で、一部の産業 では
規模 の経済性の重要度 がかつて に比 べて急速に高 ま りつつ あ る。 また、グ ローバル化の進展
のなかで}国 内企業間の統合による消費.者余剰の低下の可能性は低 く1い まだ、価格支配力
を憂慮する段階ではないとの見方 も可能である。したがって,実 証的には1実 際に統合が、
期待 された規模 ・範囲の経済の効果を生み出しているのかが検討 される必要が.ある。さらに、











を設定 し、ターゲ ッ トをサーチ している企業 も少なくない。しか も、三角合併の制度化
(2007年〉を通 じて、外国企業によるM&A.の可能性が上昇 している。 した.がって、今後の争










*本 稿の 中心部分 は、2006年度 日本経済学会春季 大会の特別報告 として報告.された。 また、
本稿 は、RIETIコー ポ レー ト・ガバナ ンス ・プ ロジェク トの成果 である宮 島英昭編 「日本
のM&A』 東洋経済新報社(近 刊)、序 章、及び終章 をベ ースと してい る。本稿 作成 あたっ
て は 、/11靖浩 、齋藤 卓爾 、藤 田勉 、吉 岡念 人 、渡辺 泰 宏 、KeeHongBae、Vikas
Mehrotra、YishayYafeh氏の協力 を得た。記 して感謝 申 し上 げ る。
【注 】
1企A,Bが 単独 に 営業 を営 み 、Aが 正 の 利 益 、Bが 欠 損 を生 じる場 合 、M&Aに よ り損 益 通算 が 可 能
とな れ ば 、Aの 利 益 は 、Bの 欠損 と相 殺 され 、 節 税 効 果 が 発 生す る 。
2よ く知 られ て い る よ うに 逆 に企 業 の 内 部 取 引 で は 、 レ ン トシ ー キ ング や エ イ ジ ェ ン シ ー コ ス トが 存
在 す る。
3他 方 、Bradley,DesaiandK'im(1988)などで は 、取 引が 成 功.した案 件 ど 不成 功 で あっ た 案 件 に分 け 、
M&Aが 成 功 し た もの に.限って く 有 意.な正 の超 過収 益 が 発 生 す る と報 告 して い る。
4.Healy,..PxlepuandRuback(1992)は、ROAやROEと い っ たパ フ ォー マ.ンス指 標 は会 計 方針 の 影 響
を受 け や す い こと を指 摘 し、 営 業 キ ャ ッシ ュ フ ロ ー に 基 づ い た収 益 性 指 標 を用 い て い る。 そ して 、
合 併 を 行 っ た企 業 が 、産 業 標 準 と比 較 して 資 産 の 生 産 性 を大 幅 に 改 善 し、 よ り 多 くの 営 業 キ ャ ッ シ
ュ フ ロ ー を生 み 出 して い る こ と、 営 業 キ ャ ッ シ ュ フaの 改 善 がM&A発 表 時 点 の超 過 収 益 と 正の 関
係 に あ る こ とを報 告 して い る。 また 、ParrinOandHarris(1999)1よ、 買 手 企 粟 と ター ゲ ッ ト企 業 が
同 業 種 で あ る場 合 、 買収 後 に キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー に 基 づ くパ フ ォー マ ンス 指 標 の 改 善 が大 き い こ と を
指 摘 して い る。
5最 近 の展 開 と して は、Heaton(2002)、MalmendierandTate(2004)があ る。
6こ の 見 方(行 動 仮 説 、Marketdriven仮説)は 、1990年代 の 米 国 の 株 式 交 換 が 盛 ん に利 用 され た
M&Aの 波 動 を念 頭 に お い て 、ShleiferandVishney(2003)によ っ て は じ めて 提 唱 され 、Rhodes-
KropfandViswanathan(2004)によ って 拡 張 され て い る。 これ に 対 す る批 判 と して は 、Harford
(2005)があ る 。
7な お170日以 上 株 価 が得 られ ない 場 合 、 サ ン プ ル か ら除 い て い るた め サ ン プル は表4と は..一・致 せ ず 、
ユ60ケー ス とな る 。
8資 産 価 格 バ ブル 崩 壊 の影 響 を強 く受 け た 問題 部 門 と して は他 に 不 動 産 が あ る が 、期 間 中 に 上 場 企 業























また、アジア ・リカバ リー ・ファン ドが設立した特別目的ファンドである日本インベス トメン ト・
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